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Mercado reduz previsao de crescimento 
do PIB para 1,98% em 2019

Por Felipe Frisch

SAO PAULO - (Atualizada as gho6) A mediana das projegoes do mercado para o 
crescimento da economia em 2019 ficou em 1,98% na pesquisa semanal Focus divulgada 
pelo Banco Central (BC) nesta segunda-feira. Apesar da diferemja de apenas 0,02 ponto 
percentual para o levantamento anterior, o dado chama atengao por nao interromper a 
sequencia de quedas, agora cinco consecutivas.

Para 2020, o ponto-medio das estimativas para a economia brasileira tambem foi revisado 
para baixo entre um levantamento e outro, de 2,78% para 2,75%, a segunda redugao 
consecutiva.

Na semana passada, acompanhando o movimento das ultimas semanas das principals 
consultorias e in stitu tes financeiras do mercado, o BC revisou sua estimativa para o 
crescimento da economia em 2019, de 2,4% previstos no Relatorio de Inflagao (RI) 
divulgado em dezembro para 2% na atualizagao trimestral de margo do documento.

Na semana anterior, o Ministerio da Economia ja havia reduzido sua projegao de 
crescimento da economia brasileira em 2019 de 2,5% para 2,2% no primeiro Relatorio 
Bimestral de Receitas e Despesas do ano, instrumento por meio do qual o Ministerio da 
Economia atualiza projegoes para indicadores fiscais e macroeconomicos.

No caso da inflagao, a mediana das projegoes dos economistas do mercado nao sofreu 
alteragoes para este ano e para o proximo. O ponto-medio das expectativas para a alta do 
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficou em 3,89% para 2019, 
patamar em que esta ha tres semanas agora, e seguiu em 4% para 2020.

Entre os economistas que mais acertam as previsoes, os chamados Top 5, de medio prazo, a 
mediana para a inflagao oficial tambem ficou parada, em 4,01% para 2019 e em 4% para o 
calendario seguinte.



Para os proximos 12 meses, a pesquisa indicou recuo na projegao, de 3,96% para 3,89% de 
aumento.

Juros e cambio

A mediana das estimativas para a taxa basica de juros nao sofreu alteragoes e continuou em 
6,50% no fim de 2019 e em 7,50% no de 2020 tanto entre os economistas em geral quanto 
entre os campeoes de acertos.

Em margo, o Comite de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa basica de iuros pela 
oitava vez consecutiva em 6,5% ao ano, como esperado pelo mercado na primeira reuniao 
sob o comando de Roberto Campos Neto.

Quanto ao cambio, a mediana das estimativas para o dolar no fim de 2019 foi novamente 
conservada em R$ 3,70 entre os economistas em geral e entre os economistas Top 5, de 
medio prazo. Para 2020, o ponto-medio das projegoes foi mantido em R$ 3,75 tambem nos 
dois grupos.

Boletim Focus -  Indicadores de mercado
Variagao das medianas das previsoes semanais dos analistas consultados pelo BC
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Terceiriza<jao piora saude financeira dos
municlpios

Por Rodrigo Carro

A contratagao pelas prefeituras de servigos 
terceirizados - seja como forma de atender a 
demandas basicas da populagao ou de manter- 
se dentro dos limites impostos pela Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF) - esta se 
refletindo na saude financeira dos municipios.
Quase tres quartos das cidades brasileiras 
terminaram 2017 em situagao financeira 
delicada ou critica por conta do acumulo de 
despesas com pessoal, inativos e - 
principalmente - servigos de terceiros, conforme indica uma levantamento do Observatorio 
de Informagoes Municipals (OIM).

Com base em dados de 5.461 cidades brasileiras (98% do universo total), o estudo aponta a 
diminuigao dos investimentos municipals como consequencia direta desse estrangulamento 
financeira. "Quando se levam em consideragao as despesas com pessoal e encargos e os 
gastos com aposentados e pensionistas, a maioria dos municipios apresenta situagao entre 
boa e razoavel", afirma Francois Bremaeker, gestor do OIM.

O panorama financeira muda drasticamente quando se adicionam os gastos com servigos de 
terceiros. Somadas os tres tipos de despesas (pessoal, inativos e terceirizados), apenas 2% 
dos municipios apresentam boa situagao; 62,78% se encontram em condigao delicada e 
9,89% com as finangas em estado critico.

A sobreposigao de despesas engessa gradualmente os orgamentos municipals, o que acaba 
por restringir investimentos, analisa Vilma Pinto, pesquisadora do Instituto Brasileiro de 
Economia (Ibre), da Fundagao Getulio Vargas. A economista destaca que o artigo de

Vilma Pinto: sobreposigao de despesas 
engessa gradualmente os orgamentos 
municipais e restringe investimento



numero 18 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) determina que os valores de contratos 
de terceirizagao de mao de obra com o objetivo de substituir servidores e empregados 
publicos devem ser contabilizados como "outras despesas de pessoal".

Estariam, portanto, sujeitos ao teto para a despesa total de pessoal estabelecido na LRF, que 
e de 60% da Receita Corrente Liquida (RCL).

Na pratica, porem, a maior parte dos municipios brasileiros classifica esse tipo de contrato 
como "despesas com servigos de terceiros", fazendo com que os gastos sejam excluidos do 
calculo do limite. Pesquisa da Confederagao Nacional de Municipios (CNM) divulgada em 
dezembro constatou que, de um universo de 4.132 cidades, apenas 10,2% classificavam os 
gastos com servigos terceirizados na categoria "outras despesas com pessoal."

"Essa e uma duvida recorrente [das prefeituras]. E, tambem, um debate permanente", 
reconhece Eduardo Stranz, consultor da area de Estudos Tecnicos da CNM. "Ao contratar 
um servigo terceirizado de saude voce nao esta remunerando um medico. Esta pagando por 
um numero X de consultas", argumenta.

Embora ressalte que os servigos terceirizados sao necessarios ao funcionamento da maquina 
publica, Francois Bremaeker destaca a correlagao inversa entre esta modalidade de 
contratagao e os gastos com pessoal. "Quanto mais alta e a conta da terceirizagao, menor 
tende a ser a despesa de pessoal dos municipios", esclarece o geografo.

Considerando apenas os gastos com pessoal e encargos, 73,53% dos municipios brasileiros 
terminaram 2017 em boas condigoes financeiras - apenas 0,15% estavam em situagao que 
poderia ser considerada critica, de acordo com o levantamento realizado por Bremaeker. A 
conjuntura se altera com a inclusao no calculo das despesas com inativos, mas nao 
drasticamente. Nesse caso, 60,97% ainda apresentam boa saude financeira.

0 impacto das despesas com aposentados e pensionistas e menor nas cidades com menos 
populagao. Sao municipios que normalmente nao contam com regimes previdenciarios 
proprios e cujos servidores contribuem para o Regime Geral de Previdencia Social (RGPS), 
operado pelo INSS.

Na metodologia adotada por Bremaeker, as cidades foram classificadas de acordo com a 
saude financeira em quatro classes. Os municipios em boa situagao sao aqueles em que os 
gastos com pessoal, inativos e terceirizagao - somados ou separados - representam no 
maximo 60% da despesa total da prefeitura. Naqueles em condigao razoavel, esse 
percentual e superior a 60% mas menor que 75%. As duas outras categorias sao as de saude 
financeira "delicada" (mais de 75% e menos de 90%) e "critica" (acima de 90%).



A crescente urbanizagao do pais contribuiu para ampliar a demanda por servigos basicos, 
como educagao e saude, em nivel municipal, o que resultou num achatamento dos 
investimentos, segundo atesta outro estudo do Observatorio de Informagoes Municipals.
Em 1972, as despesas relacionadas a urbanizagao (servigos, infraestrutura e transporte) 
correspondiam a 27,4% dos recursos gastos pelas prefeituras no pais. Quarenta anos depois, 
em 2012, o percentual havia caido para 11%. No mesmo periodo, os gastos com saude e 
saneamento - por exemplo - saltaram do patamar de 5,7% para o de 25,4%.

Stranz, da CNM, cita uma pesquisa recente da confederagao, ainda nao divulgada, para 
afirmar que cerca de 50% das prefeituras tern praticamente nenhuma capacidade de 
investimento. "Mai conseguem quitar a folha de pagamento. Nao esta sobrando nada", diz o 
consultor.

Na analise de Vilma Pinto, do Ibre, a crise e menos grave na esfera municipal do que na 
estadual. "0 ISS [Imposto sobre Servigos], principal fonte de receita tributaria das 
prefeituras, tern um poder de arrecadagao muito maior [do que o ICMS]", explica.

Enquanto o setor de servigos ampliou sua participagao no Produto Interno Bruto (PIB) nas 
ultimas decadas, a fatia relativa da industria e do comercio vem diminuindo. "Isso afeta a 
arrecadagao de ICMS", acrescenta a economista.

Outro fator que joga contra o equilibrio financeiro dos Estados e praticamente nao afeta os 
municipios e a guerra fiscal, ressalta ela.
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Para Zema, ajuste previdenciario dos 
Estados precisa estar na reforma

Por Marcos de Moura e Souza

O governador de Minas Gerais, Romeu Zema 
(Novo), disse ter a expectativa de que a reforma 
da Previdencia aprovada pelo Congresso seja 
ampla o bastante para eximir os governadores 
do desgaste de terem de aprovar em seus 
Estados mudangas complementares no regime 
de aposentadoria dos servidores estaduais.

"Eu espero que a reforma federal seja suficiente 
para abarcar aquela que os Estados precisam, 
nao so Minas, como praticamente todos os Estados do Brasil, e que [a aprovagao pelo 
Congresso] poupe todas as Assembleias de terem de fazer esse tipo de agao", afirmou em 
entrevista ao Valor na sexta-feira.

Leia mais
l. Zema pede que Uniao destrave investimentos em Minas 

Segundo ele, a tramitagao de mudangas das aposentadorias estaduais seria marcada por 
dificuldades e desgastes entre governadores e assembleias legislativas.

"La no Rio de Janeiro, muitos devem se lembrar como foi dificil", disse o governador 
mineiro em referenda ao pacote de ajuste enviado pelo entao governador Luiz Fernando 
Pezao em novembro de 2016. As medidas principals nao foram aprovadas pela Assembleia 
Legislativa fluminense.

Ate o mes passado, Zema dava como certo que, apos a reforma federal, os Estados teriam 
tambem de fazer mudangas nas aposentadorias de seus servidores, em um prazo de apenas 
180 dias.

Zema: "Espero que a reforma seja suficiente 
para abarcar o que os Estados precisam e 
que poupe todas as Assembleias"



Em 20 de fevereiro, em um comentario escrito a pedido da reportagem, ele elogiou a 
proposta de reforma feita pelo governo do presidente Jair Bolsonaro (PSL) e acrescentou: 
"Agora temos que aguardar a tramitagao da materia nas duas Casas e nos prepararmos para 
tambem fazermos ajustes no sistema previdenciario estadual, ja que alguns itens foram 
atribuidos para os Estados lidarem diretamente com a suas assembleias".

Desde que iniciou seu mandato, em janeiro deste ano, Romeu Zema tern falado da 
necessidade de um forte programa de ajuste das contas do Estado, e nesse ajuste a 
Previdencia estadual sempre teve destaque. Mas aguardava ver o que sairia de Brasilia antes 
de partir para medidas locais de ajuste.

Pelas contas de sua equipe, se nada for feito em relagao ao regime de aposentadorias dos 
servidores, Minas Gerais tera um deficit previdenciario superior a R$ too bilhoes daqui a 
quatro anos.

Ha duas semanas, o governador mineiro reuniu em Belo Horizonte outros cinco 
governadores das regioes Sul e Sudeste e juntos fizeram uma manifestagao de apoio ao 
projeto de reforma da Previdencia de Bolsonaro.

A ideia era que cada governador procurasse convencer deputados federais e senadores de 
seus Estados a votarem a favor do texto.

"Ainda nao tive tempo de conversar com eles", disse Zema. "Eu ja deixei clara publicamente 
a minha posigao e os outros governadores fizeram mesmo e ainda nao tive como ter 
encontros para responder a alguns posicionamentos deles [sobre a reforma], mas pretendo 
fazer isso o quanto antes."

Segundo levantamento feito pelo Atlas Politico (ver pagina Aio) com deputados federais, ha 
uma divisao entre os parlamentares mineiros. A maior parte da bancada nao se posicionou.

Na sexta-feira, Romeu Zema minimizou dois pontos polemicos do projeto de reforma, as 
mudangas no Beneficio de Prestagao Continuada (BPC) e aposentadoria Rural.

"Esses pontos para mim sao secundarios, se tiver de alterar alguma coisa que se faga. O que 
realmente pesa e nos mudarmos o conceito de Previdencia do Brasil como um todo e e isso 
que a reforma vai estar propiciando", disse ele.

Ainda novato na atividade politica, Zema acompanhou nos ultimos dias a discussao pelas 
redes sociais e pela imprensa entre Bolsonaro e o presidente da Camara Rodrigo Maia 
(DEM-RJ) e fez piada ao falar da relevancia dessas rusgas para a aprovagao da reforma.

"Eu sou muito otimista. Executivo e Legislative sao iguais a marido e mulher: tern dias que 
esta bem, tern dias que nao. Mas no final se amam."
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Investidor japones espera reformas para 
voltar

Por Sergio Tauhata

Uma nova onda de investimentos japoneses no 
Brasil pode ser deflagrada pela reforma da 
Previdencia, afirma Izumi Yuichi, vice- 
presidente e analista de investimentos da Legg 
Mason Asset Management do Japao, que reune 
US$ 31,5 bilhoes em ativos sob gestao. De 
acordo com o especialista, que conversou com 
o Valor durante passagem por Sao Paulo, 
existe um potencial represado de crescimento 
da alocagao de recursos em portfolio vindos do pais asiatico que pode alcangar quatro vezes 
o volume atual.

Yuichi e Hirokazu, da Legg Mason: fluxo 
retornara ao Brasil apos Previdencia

A condigao para essa nova onda, porem, e direta: os japoneses precisam de visibilidade 
fiscal e economica no longo prazo, o que significa ampliar alocagao apenas apos a reforma, 
pondera Yuichi. "Nos estamos em uma posigao de esperar para ver."

De acordo com o executivo, entre os investidores da gestora no Japao, ha uma percepgao de 
que o Brasil esta perto de decolar em um longo ciclo de crescimento sustentado, se as 
reformas forem feitas. Para Yuichi, nem mesmo uma piora no ritmo de desaceleragao global 
tiraria a atratividade do ciclo brasileiro nesse cenario. "A tese de crescimento do Brasil seria 
mais forte do que a desaceleragao global", afirma.

A possibilidade de uma virada economica reacendeu a luz de interesse entre os investidores 
japoneses. Tanto que Yuichi desembarcou em Sao Paulo junto com o diretor e chefe de 
vendas de Trust Management da Legg Mason do Japao, Osada Hirokazu, justamente para 
"entender o progresso dos ajustes". Segundo Hirokazu, "o aumento de interesse dos clientes 
sobre o Brasil e nitido, muito mais pessoas tern nos perguntado sobre voces".



Questionado sobre como os recentes conflitos entre o governo e o Congresso, que poderiam 
interferir e, no limite, ate inviabilizar a reforma da Previdencia, afetam sua visao sobre o 
pais, Yuichi admite certa preocupagao, mas relativiza o momento atual. "Para nos, na 
verdade, nao e tao importante fazer projegoes sobre a possibilidade de aprovagao da 
Previdencia, porque olhamos o longo prazo, importante mesmo e ver o projeto passar", diz.

Os clientes da Legg Mason no Japao investem em ativos brasileiros por meio de dois 
veiculos da associada Western Asset. Sao dois fundos, um de bonus soberanos e outro de 
agoes com estrategia de dividendos. Segundo a Western, o portfolio de renda fixa tern 
patrimonio liquido de R$ 2 bilhoes, enquanto o de renda variavel atinge R$ 400 milhoes.

Yuichi conta ter ocorrido uma onda anterior de investimentos japoneses em ativos 
brasileiros, durante o periodo de 2008 a 2010, momento no qual o pais viveu um forte 
crescimento economico. Porem, "a longa recessao nos ultimos anos reduziu a alocagao dos 
japoneses no Brasil".

No auge da euforia, o fundo de renda fixa brasileira da Western distribuido no Japao 
alcangou um patrimonio de R$ 8 bilhoes, ou seja, quatro vezes o atual. Para Yuichi, esse 
seria o potencial de crescimento de uma nova onda de fluxo de recursos japoneses ao pais. 
"Desde o ano passado, temos visto a possibilidade de aprovagao da reforma da Previdencia 
como um catalisador para o investidor de longo prazo."

No initio da decada, investidores japoneses do varejo, conhecidos no mercado pelo apelido 
"senhora Watanabe" por serem, na maioria, pessoas com mais de 50 anos e aposentados, 
chegaram a manter aplicagoes de mais de US$ 60 bilhoes em moeda brasileira. Os aportes 
sao realizados por meio dos fundos Toshin, que detem cerca de US$ 1,1 trilhao em ativos.

O real chegou a representar 79,2% dos investimentos desses portfolios em divisas 
estrangeiras em manjo de 2010. Apos a recessao, porem, a alocagao dos fundos Toshin em 
moeda brasileira alcangou o nivel mais baixo desde a crise financeira, em torno de US$ 13 
bilhoes, na metade de 2018.

De acordo com Hirokazu, o ambiente de juros abaixo de zero no Japao estimularia o 
interesse por ativos brasileiros. "0 titulo de 10 anos do governo japones hoje esta com 'yield' 
negativo." A confirmagao de um ciclo de expansao prolongada no Brasil ajudara a atrair 
parte do fluxo dessa busca por retornos do capital japones.
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